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Sistema de cotizacion
electronica de modalidades
de pension, gatear antes
de correr
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El Gobierno, inspirado en los sistemas que operan en Chile y en
Peru, publico recientemente para comentarios un proyecto de
decreto con el cual se pretende crear un sistema electronico de
cotizacion de modalidades de pension.

La implementacién de un sistema como el propuesto
seria un avance importante para el Sistema General
de Pensiones, pero para que se materialicen dichos
beneficios deben darse unas condiciones minimas que
en Colombia claramente no se encuentran presentes.

¢Cual es la propuesta del Gobierno?

El Gobierno plantea que las entidades aseguradoras de
vida que tienen aprobado el ramo de pensiones Ley 100,
creen y administren un mecanismo electrénico en el que
los pensionados del Régimen de Ahorro Individual con So-
lidaridad (RAIS) , previa asesoria de su administradora de
fondos de pensiones, soliciten cotizaciones de las distintas
modalidades de pension existentes en Colombia a diferen-
tes proveedores. El Sistema centralizaria las ofertas que
se pudieran presentar y a partir de estas, el pensionado
escogeria la modalidad de pensién de su preferencia.
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¢Por qué Colombia no esta lista para un sistema como
el que se plantea?

La creacién de un mecanismo electrénico presupone que
existe un mercado, esto claramente no sucede con las moda-
lidades de pensién en Colombia. Por razones ampliamente
expuestas por Fasecolda, las rentas vitalicias no han podido
desarrollarse en el pais y el retiro programado ha sido des-
figurado en su definicién técnica. Las nuevas modalidades
aprobadas mediante Circular 044 de 2012 de la Superinten-
dencia Financiera, han tenido un desarrollo incluso menor
porque se trata de modalidades que son combinaciones de
las dos anteriores (renta vitalicia y retiro programado) y com-
parten sus limitantes, de nuevo intentamos correr antes que
gatear, revisemos primero el caso de las rentas vitalicias.

:Qué riesgos asume un asegurador de rentas y por qué
los mismos lo alejan del mercado?



Iniciemos con los riesgos técnicos, que son fieles a
lo que se entiende por renta vitalicia en el mundo, y
después adentrémonos en los que la legislacién e inter-
pretacién judicial en Colombia han exigido a quien se
aventure a expedir una renta vitalicia en Colombia.

Riesgo financiero: Es el riesgo relacionado con tener
que invertir los recursos con que el asegurado cuenta
para financiar su ingreso en la etapa de retiro, ya sea
por causa de vejez o por tratarse de un afiliado invalido
0 sus sobrevivientes.

Desde el punto de vista del asegurador, este riesgo
tiene dos aristas, la primera tiene que ver con los re-
tornos financieros que logra un administrador de por-
tafolio, a un nivel de riesgo adecuado para el objetivo
de pago de mesadas que tiene; la segunda es la es-
tructura de flujos de los activos en que el administra-
dor puede invertir, de tal forma que no quede expues-
to en el futuro a retornos que puedan estar por debajo
de la tasa de interés que se garantizé al pensionado de
forma vitalicia.

Riesgo de longevidad: es el riesgo relacionado con la
incertidumbre asociada al tiempo de vida del asegura-
do y sus beneficiarios. El principal elemento con que
cuenta el asegurador para medir este riesgo son las
tablas de mortalidad que expide la Superintendencia
Financiera. En el caso colombiano, las Gltimas tablas
fueron actualizadas en el afio 2010 con experiencia
estadistica de la mortalidad de los rentistas entre
los afios 2005 y 2008, en el mundo la esperanza de
vida va en aumento y Colombia no es la excepcion,
las tablas de mortalidad vigentes en el pais no refle-
jan dicho incremento, por lo cual, el asegurador que
decida emitir una renta utilizando dicho parametro lo
tendria que hacer consciente de que, con un alta pro-
babilidad, su estimaciéon de la longevidad del grupo
asegurado sera mayor y, por lo tanto, incurrira en pér-
didas. Las comparaciones son odiosas pero en paises
como Chile y México la regulacion ya establece perio-
dos cortos para la actualizacién de las tablas base e
incorpora factores de mejoramiento de la mortalidad
para distintas generaciones de pensionados.

© En el mundo la esperanza
de vida va en aumentoy
Colombia no es la excepcion,
las tablas de mortalidad
vigentes en el pais no reflejan
dicho incremento.
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Ahora entremos a los que se podrian denominar como
«riesgos exéticos» a los que se enfrenta un asegurador
de rentas vitalicias en Colombia.

Cambios en los beneficiarios de la pensién: en Colom-
bia, una vez se emite la renta vitalicia, el asegurador
queda comprometido de manera irrevocable a no recal-
cular el monto de beneficio que inicialmente se definio,
aunque aparezcan beneficiarios que no fueron reportados
por el asegurado o descubiertos mediante investigacion
por parte del asegurador al momento de la expedicién de
la renta vitalicia , (en Chile y Per( se da un periodo para
reporte de nuevos beneficiarios; una vez agotado dicho
plazo, cualquier modificacién en el grupo deriva en una
redefinicién del beneficio). Lo anterior hace que se ex-
tienda el tiempo por el cual, segin calculo actuarial, la
aseguradora estimaba iba a tener que pagar la pension,
a causa de modificacion en el grupo familiar, lo que crea
un desbalance en el modelo de aseguramiento y hace in-
suficiente la prima cobrada. No es lo mismo, dado un
capital inicial, pagar una pensién a un hombre soltero de
85 afios, que al mismo hombre con una conyuge de 40
afos que adquirié tal condicién recientemente. La insu-
ficiencia de capital para el mismo nivel de mesada, por
ejemplo de salario minimo, puede ser de hasta el 180%.

Riesgo de indexacién de pensiones al salario minimo:
este riesgo esta relacionado con la incertidumbre que
hacia el futuro tendria un asegurador respecto de la
mesada que debe garantizar a un pensionado si este
se acerca al nivel del salario minimo. En 2015, el Go-
bierno, facultado por el articulo 45 de la Ley 1328 de
2009 y reconociendo la naturaleza politica de dicho
riesgo, expidi6 el Decreto 036 de 2015, a través del
cual, con cargo al Presupuesto General de la Nacién,
se asumen los incrementos por encima del promedio
de los Ultimos 10 afios de la productividad total de
factores. Es importante anotar que si bien con este
decreto el riesgo politico de incremento de salario
minimo deja de estar en cabeza de los aseguradores,
sigue siendo cuestionable desde un punto de vista

técnico que se reconozcan al pensionado incrementos
por productividad y no como ocurre en otros paises, un
incremento menos costoso para el sistema pensional
donde en todo caso se mantiene por lo menos el poder
adquisitivo de la mesada.

Riesgo de ajustes a la baja de mesada pensional: en
Colombia, los pensionados tienen la opcidon de escoger
la modalidad de retiro programado, en dicha modali-
dad las mesadas pensionales (en teoria) son suscep-
tibles de fluctuar de acuerdo a las variaciones que se
puedan dar en los rendimientos del fondo o porque
simplemente en la medida en que la persona sobrevive
los recursos se van agotando y para hacer que esto no
ocurra de forma tan abrupta se hace necesario que la
mesada se redefina a la baja.

De acuerdo con la Corte Constitucional (sentencia
T-1052 de 2008), conforme a lo estipulado en el arti-
culo 14 de la Ley 100 de 1993:

Todos los pensionados, independientemen-
te del régimen de pensién al cual pertenezcan,
tienen derecho al reajuste anual de su pension.
Asi mismo, que para los pensionados que deven-
guen una mesada superior al salario minimo legal
mensual vigente, su pensién se incrementara de
conformidad con la variacién porcentual del Indice
de Precios al Consumidor del afio inmediatamente
anterior. Por el contrario, para quienes devenguen
una pension igual al salario minimo legal mensual
vigente, su pension se reajustara de oficio cada vez
y con el mismo porcentaje en que se incremente
dicho salario por el Gobierno.

Este incremento busca garantizar el poder adquisiti-
vo de la prestacién econémica de conformidad con lo
estipulado en el articulo 48! de la Constituciéon Po-
litica de Colombia, no cumpliéndose, genera como
consecuencia la violacién del derecho fundamental al
minimo vital de los pensionados.

1. ARTICULO 48. La ley definira los medios para que los recursos destinados a pensiones mantengan su poder adquisitivo constante.
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© Lo primero es reactivar el
mercado de rentas; un primer
paso muy importante ya se dio
y fue la expedicion del decreto
de cobertura de salario; sin
embargo, esta disposicion por
si sola es insuficiente.

Con base en el anterior fundamento, se han venido
modificando las caracteristicas y riesgos asumi-
dos por cada una de las partes para la modalidad
de retiro programado, es asi como en la sentencia
T-020 de 2011 la Corte sostiene:

Por lo tanto, las mesadas pensionales reconoci-
das bajo la modalidad de retiro programado no
pueden ser congeladas ni reducidas y deberan
aumentarse anualmente segun la variacion por-
centual del Indice de Precios al Consumidor
certificado por el DANE.

Los anteriores argumentos hacen inviable emitir rentas
vitalicias que en el pasado hubieran recibido una mesada
superior a la que corresponde segln el capital con el que
cuenta el afiliado, pues la aseguradora calcularia un nivel
de mesada y por el antecedente jurisprudencial en esta
materia es muy posible que se presente una demanda,
cuya pretensién sea la de restituir la mesada al nivel inicial
sin realizar el consecuente ajuste en la prima cobrada.
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Estos tres dltimos son riesgos derivados de dis-
posiciones de las cortes o la legislacion, «riesgos
exéticos» tienen efectos nefastos sobre el apetito
de riesgo de las aseguradoras. ;Quién se anima a
emitir una renta vitalicia en la que cualquier hijo
no reportado o esposa van por cuenta del accionista
0 a crear una cartera de riesgos donde la principal
variable a modelar, la mortalidad del grupo asegu-
rado, no esta claramente definida y los registros
estadisticos de la misma se encuentran desactuali-
zados, o una donde el monto mensual que se paga
puede fluctuar por disposiciones de legisladores o
jueces, aun para contratos firmados antes de esas
nuevas reglas de juego?

Por lo anterior, es claro entonces que hasta que
no se mitiguen estos riesgos la existencia de un
mercado fluido de rentas vitalicias como el de
Chile, es imposible y, por ende, mucho menos uno
que opera de forma electrénica automatica y en
tiempos reducidos.



Y el retiro programado?

En el caso del retiro programado, lo que mas
preocupa es que en la practica se han desfigurado
dos de sus principales caracteristicas. La primera,
la posibilidad de fluctuacion de las mesadas pen-
sionales, y, la segunda, es la forma de célculo de
las mismas. Sobre el primer punto, disponer que las
mesadas que no se reajustan en concordancia con
los recursos disponibles por el pensionado termina
por descapitalizar de forma acelerada la cuenta vy,
por lo tanto, hacen obligatorio un cambio brusco a
la baja, asi mismo, hace que las aseguradoras no
puedan emitir rentas para los saldos remanentes,
pues el riesgo juridico de que en el futuro se les
exija actualizar la mesada al nivel anterior se hace
muy grande. Sobre el segundo punto, es necesa-
rio que los parametros a utilizar sean adecuados,
tasas de interés acordes con las posibilidades de
inversion de las administradoras y un control de
saldos que consulte los precios de mercado de las
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rentas vitalicias. De nuevo la condicién es que
exista realmente un mercado de rentas vitalicias
que hasta el momento es inexistente.

iQué se puede hacer?

Lo primero es reactivar el mercado de rentas; un
primer paso muy importante ya se dio y fue la ex-
pedicion del decreto de cobertura de salario; sin
embargo, esta disposicion por si sola es insuficiente.
Una actualizacion de las tablas de mortalidad y que
las mismas incluyan factores generacionales es fun-
damental, a nuestro juicio, seria el siguiente paso;
adicionalmente, se hace necesario una modificacion
a los regimenes de inversiones de las compafiias que
permita invertir en activos con rentabilidades mayores
y un perfil de pagos acorde con las obligaciones que
se asumen. Una vez se mitiguen estos riesgos, se es-
peraria que el mercado de rentas se reactive y, por
ende, un sistema de cotizacién se vuelva relevante.

Asi mismo, es apremiante que como sociedad se
realice una reflexion respecto de todos los subsiste-
mas de la seguridad social, sobre el alcance de las
coberturas y lo que esta o no permitido definir a la
luz de nuestra Constitucién Politica. Es importante
fortalecer el marco institucional, mecanismos como
las tutelas deben ser repensados y reemplazados por
mecanismos mas fuertes que garanticen una adecua-
da definicién de lo que deberia 0 no deberia estar
cubierto y con cargo a quién. Por Ultimo, pero no
menos importante, como sistema tenemos el reto de
la educacién en materia pensional, el entorno econé-
mico y social existente al momento de expedicion de
la Ley 100 ha cambiado y, por lo tanto, las responsa-
bilidades de las instituciones y afiliados del sistema
también, es necesario que cada colombiano entienda
sus deberes y derechos frente al sistema para evitar
malentendidos y ajustes drasticos en el futuro.

El listado es largo y lo primero es brindar las con-
diciones para que la emisién de rentas se pueda
hacer de forma técnica (gatear) y, después, todo
lo demaés (correr).
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